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OBA Makarna
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® OBA Makarna (OBA), kiiresel makarna sektoriinde stratejik Hedef Fiyat: TL 78 g =
konumlanarak aktif bir biiylimeyi siirdiirmektedir: OBA Makarna (OBA), w7, t
Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gore relatif getiriye gore Lol
Gaziantep ve Sakarya'da bulunan 585 bin tonluk kapasitesiyle Tirkiye'deki belirle;mi;;ih Hedef fyac 12 aylk dnem icn gesorlcr. Pes) $
. ' . . e UNLU&Co’nun iriiniidiir.
makarna Gretiminin %25'ini ve kiiresel makarna iiretiminin %3'linii gergeklestiren o >
Turkiye'nin 6nde gelen makarna ureticisidir. OBA, diinyanin en biiyik ikinci — m
makarna ihracatgisi olan Tiirk makarna sektoriiniin gelisiminden en gok faydalanan Hisse verileri B @)
sirket olmustur. OBA'nin gelir profili cesitlendirilmis olup, tiretilen mallardan elde Hisse kadu OBAMSIS =
ettigi gelirin %71 farkli bolgelere dagilmis olan ddviz ihracatindan gelmektedir: Sektor Yiyecek ve icecek O
%44'i Afrika ve Orta Dogu'dan, %19'u Amerika'dan, %2'si Asya'dan ve %2'si Fiyat TL40.30
Avrupa'dan. OBA, 2023 yilinda makarna satislarindan (%32), noodle, irmik, un, Piyasa degeri (TLm) 19.321

yan iiriinler dahil diger iiriin satislarindan (%15) ve geri kalan ticari gelirlerden Sirket degeri (TLm) 19.834
(%53) elde edilen 814 milyon dolar net satis gergeklestirmistir. Ozgiiclii ailesinin Piyasa degeri (LISDm) 599
sahibi oldugu Alpinvest Yatirim, sirketin %57 hissesiyle (halka arz sonrasi) Sirket degeri (LISDm) 615
cogunluk hissedari konumundadir. Bahreyn ve Dubai merkezli Turkey Pasta Giinliik ortalama iglem degeri (USDm) 3595
Holding (First Energy Bank ve Venture Capital Bank) ise %23 hisseyi elinde Halla agikdik (%) 0
bulundurmaktadir. Halka agiklik orani %20’dir.

BIST 100°e gére fiyat
Yeni makarna kapasitesi ihracat pazarlarina yo6nlendirilecek: Tiirk
makarna Ureticilerinin italyan rakiplere gore sundugu uygun fiyatlar ve gelistirilmis 700
uretim ve paketleme siiregleri sayesinde Tiirkiye, kiiresel olarak ikinci buytik :g:z f E t
makarna ihracatgisi haline gelmistir. OBA su anda fiyatlamalarin gelismis 00
pazarlardan daha diisiik oldugu Latin Amerika ve Afrika'ya oncelikli olarak 300
sevkiyat yapmaktadir. Son zamanlarda %16'lik kapasite artisinin yeni ve daha 00
ylksek fiyatl ihracat pazarlarina yonlendirilecegini bekliyoruz. Sonug olarak, 10.0
projeksiyonumuz, 2023'ten 2025'e kadar makarna iskolunda dolar cinsinden “”3@1
%1 1'lik bir gelir YBBO (Yillik Bilesik Biiylime Orani)’na isaret etmektedir. Fiyat BIST 100 (diizeltimis)
Alternatif iskollarinda satiglari artirma kabiliyeti biiyiimeyi BIST 100e giire gegmis performans (%)
desteklemektedir: Diger uretilen uriinler (hazir noodle, un, irmik) igin dolar Performans 1A 3A 124
bazinda %15'lik gelir YBBO &ngoriiyoruz ve bu oran 2025 yilina kadar toplam Mutlak (%) -18.6
gelirlerin yaklagik %23'linii temsil edecek. Hazir noodle segmentinde, 2024 Endekse gare (%) 224

sonrasi kapasite kullaniminin artacagini ongoriiyoruz. Ayrica, ileriye doniik olarak
irmik ve un ihracatindaki artisi da hesaba kattik.

Karhlikta iyilesme bekliyoruz: Yeni kapasitenin devreye girmesi ve potansiyel
operasyonel kaldirag etkisi gdz oniine alindiginda, ileriye doniik FAVOK marijinda
bir artis modelledik. Bununla birlikte, 2024 ile 2026 arasinda dolar cinsinden
%15'lik bir FAVOK YBBO bekliyoruz. Ayrica, Serbest Nakit Akis marii iyilesmesi
ve halka arz gelirlerinden (91 milyon dolar) kaynaklanan azalan finansal gider
baskisini da hesaba kattik. Bu nedenle, 2024-2026 arasinda %15'lik yillik bilesik
ortalama net kar (dolar cinsinden) biiylimesi bekliyoruz.

Kaynak: BIST 100, UMLU & CO

Gareli fryat grafigi 15 Mayis 2024 tarihinde 10.15%
kapanan BIST 100 endeksine karp performans Glger.
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AL tavsiyesiyle arastirma kapsamina aliyoruz: OBA'nin hedef degerine Arastirma Analisti

Ece Mandaci, CFA

ece.mandaci@unluco.com

ulasirken indirgenmis nakit akimlari ve garpan analizini dikkate aldik. OBA'yr AL
tavsiyesi ve 78 TL hisse basina hedef fiyatla arastirma kapsamina aliyoruz. OBA,

2024B tahmini 10,8x F/K oraninda islem goriiyor ve uluslararasi rakiplere %3 I'lik
bir iskontoya sahip.
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Degerleme carpanlan’ 2021 2022 2023 2024B 2025B 2026B
FIK (x) - - 88 108 9,5 8l
FD/FAVOK(x) - - 67 68 58 46
FD/satis (x) - - 08 08 0,7 0,6
Temettli verimi (%) - - 2% 3% 5% 7%
Oran analizi 2021 2022 2023 (T:g2294dghil) (TD21(S)2295¢:hiI) (T:£2296d?hil)
Sermaye verimliligi (%) 16,1 10,2 45,3 29,3 25,4 25,8
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 43,2 20,1 42,4 352 36,3 39,6
Briit marj (%) 21,8 12,1 13,1 13,4 14,8 16,0
Diizeltilmis FAVOK mariji (%) 11,4 3,5 1,3 1.5 11,9 12,3
Diizeltilmis operasyonel kar mariji (%) 10,8 3,1 10,9 10,5 10,8 11,2
Ner kar mariji (%) 2,4 1,0 8,4 84 87 9,2
Net bor¢/FAVOK (x) 1,0 53 02 -1, -1,2 -1,4
Faiz karsilama orani (FAVOK) (x) 0,7 07 02 0,0 0,1 0,1
Kar ve zarar (Milyon dolar) '2 2021 2022 2023 (ngzz;‘dfhﬂ) (Tslgzzfgh") (Tjgzzqf:h")
Net satislar 589 669 814 657 723 809
Biiyiime oran (yillik) 33% 14% 22% -19% 10% 12%
Briit kar 129 8l 107 88 107 130
Diizeltilmis FAVOK 67 23 92 76 86 99
Biiyiime orani (yillik) 115% -65% 295% -17% 14% 16%
Diger gelir/gider 18.1 13.5 333 21.9 16.4 10.7
Diizeltilmis operasyonel kar 64 21 89 69 78 90
Biiyiime orani (yillik) 125% -67% 329% -23% 14% 16%
Finansman geliri/gideri -48.6 -16.0 -15.5 2.7 5.6 8.2
Vergi oncesi kar 15 5 74 71 84 99
Vergi -0.7 1.9 -5.3 -16.0 -20.8 -24.4
Efektif vergi orani 4.6% -40.2% 7.2% 22.4% 24.8% 24.8%
Azinlik payi 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net kar 14 7 68 55 63 74
Biiyiime orani (yillik) -35% -54% 931% -19% 14% 18%
Hisselerin agirhkli ortalama sayisi (m) 207,2 407,2 407,2 4794 479,4 4794
Hisse basi net kar (TL) 0,07 0,02 0,17 0,12 0,13 0,15
Temettii 0,05 0,04 0,05 0,03 0,04 0,05
Hisse bagi temettii (TL)! 9.6 16,4 23,9 16,6 18,9 22,2
Temettii 6deme orani 67,3% ad. 35,0% 30,0% 30,0% 30,0%
USD/TL ortalama 9.0 16,6 237 34,5 472 57,6
USDITL kapanis 13,0 187 294 39,7 528 623
Nakit alasi (Milyon dolar) 2023 2024B 2025B 2026B Bilanco (Milyon dolar)? 2023 2024B 2025B 2026B
Diizeltilmis operasyonel kar 89 69 78 90 Nakit 8 94 19 154
Amortisman ve itfa giderleri 3 7 8 9 Donen varliklar 165 232 278 329
isletme sermayesindeki degisim 39 -12 -10 -8 Madi duran varliklar 104 101 100 93
Odenen vergiler -21 -17 -22 -24 Maddi olmayan duran varliklar 0 0 0 0
Operasyonel nakit akisi 110 47 55 68 Duran varliklar 108 104 103 97
Toplam yatirim harcamasi -24 -3 -5 -5 Toplam Varliklar 273 336 381 426
Yatirim harcamasi/hasilat -2,9% -0,4% -0,7% -0,6%  Kisa vadeli yuikimlilikler 115 76 84 93
Serbest nakit akisi 80 45 52 64 Uzun vadeli ytkimlilikler 9 8 9 9
Serbest nakit akig orani 9.8% 6,9% 72% 79%  Ozkaynaklar 149 252 288 324
Toplam Kaynaklar 273 336 381 426

Odenen temettiiler -16 24 -17 -19 Net isletme sermayesi 63 70 84 92
Net borg degisim -92 -99 -24 -35 Net borg (nakit)® 17 -82 -105 -140

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co. tahminleri 12024'te agiklanacak temettii 5demesi 2023 finansallarinda sunulmustur. 2020-2022 yillari arasinda 3denmesi gereken temettiiler Aralik 2023’te 3dendi. Fonksiyonel
para birimi TL'dir. 22023 dolar finansallari agiklanan geyreksel TL finansallarinin ortalama dolar/TL kuruna bolunup toplanmasiyla olusturulmustur. 2024 ve sonrasi icin tahminler enflasyon muhasebesinin etkisini
icermektedir. 2023 sonrasi icin tahminlerimiz USD/TL kapanis tahminlerine dayanmaktadir. Diizeltilmis FAVOK ve FAVOK marii operasyonel gelir kaleminin iizerindeki parasal kazanci dahil etmektedir. Ayrica
2024'te operasyonel gelir kaleminin altinda parasal kayip hesaplanmistir. *Sirkete halka arzla beraber IC24 te 91 milyon dolar nakit girisi olmustur.
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Degerleme carpanlari’' 2021 2022 2023 2024B 2025B 2026B
FIK (x) - - 88 108 9,5 8l
FD/FAVOK(x) - - 67 68 58 4,6
FD/satis (x) - - 08 08 0,7 0,6
Temettii verimi (%) - - 2% 3% 5% 7%
Oran analizi 2021 2022 (TM§’?92 c:l;ahil) (TM2g2294dEhil) (T3|22295 dBahiI) (TN2|22296dEhil)
Sermaye verimliligi (%) 16,1 10,2 45,3 29,3 25,4 25,8
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 43,2 20,1 42,4 35,2 36,3 39,6
Briit marj (%) 21,8 12,1 86 13,4 14,8 16,0
Diizeltilmis FAVOK mariji (%) 11,4 35 10,5 .5 11,9 12,3
Diizeltilmis operasyonel kar marji (%) 10,8 3,1 9,6 10,5 10,8 1,1
Ner kar mariji (%) 2,4 1,0 55 8,4 87 9,1
Net borg/FAVOK (x) 1,0 53 0,2 -1l -1,2 -1,4
Faiz karsilama orani (FAVOK) (x) -0,7 -0,7 -0,2 0,0 0,1 0,1
Kar ve zarar (Milyon TL) '* 2021 2022 (TM§292 3ahil) (TM222294dEhil) (TslgzzqsdBahil) (T:£2296dghil)
Net satislar 5216 11,069 23,433 26,276 37,962 50,111
Biiyiime oran (yillik) 68% 112% 12% 12% 14% 32%
Briit kar 1,138 1,336 2,004 3,531 5,625 8,034
Diizeltilmis FAVOK 594 384 2,469 3,021 4,502 6,144
Biiyiime oran (yillik) 172% -35% n.m. 22% 49% 36%
Diger gelir/gider 160 224 1,715 876 864 664
Diizeltilmis operasyonel kar 563 344 2,244 2,748 4,092 5,583
Biiylime orani (yillik) 185% -39% 553% 22% 49% 36%
Finansman geliri/gideri -430 -265 -596 100 297 512
Vergi oncesi kar 133 78 1,649 2,848 4,389 6,095
Vergi -6,1 31,4 -369,8 -639,5 -1,097,2 -1,523,9
Efektif vergi orani 4,6% -40,2% 22,4% 22,5% 25,0% 25,0%
Azinlik payi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net kar 127 110 1,279 2,208 3,292 4,572
Biiylime orani (yillik) -18% -13% ad, 73% 49% 39%
Hisselerin agirlikh ortalama sayisi (m) 207,2 407,2 407,2 479,4 479,4 479,4
Hisse basi net kar (TL) 06l 027 3,14 4,61 6,87 9,54
Temettii 85 272 448 663 987 1371
Hisse bagi temettii (TL)! 0,4 0,7 0,9 1,4 2,1 2,9
Nakit akisi (Milyon TL) 2023 2024B 2025B 2026B Bilango (Milyon TL) 2023 2024B 2025B 2026B
Diizeltilmis operasyonel kar 2244 2.748 4.092 5.023  Nakit 239 4.002 6.274 9.576
Amortisman ve itfa giderleri 224 273 410 561 Donen varliklar 4.867 9.857  14.696 20514
isletme sermayesindeki degisim 887 -482 514 87 Madi duran varliklar 3.071 4299 5.276 5.807
Odenen vergiler -503 -617 -1.023  -1.396  Maddi olmayan duran varliklar 0 0 0 0
Toplam yatirim harcamasi 2.853 1.922 2.965 4.275  Duran varlklar 3.173 4413 5.440 6.024
Yatirim harcamasi/hasilat -563 -105 -228 -301 Toplam Varhklar 8.040 14.270 20.137 26.538
Diger diizeltmeler -2,4% -0,4% -0,6% -0,6%  Kisa vadeli ylikimliltkler 3.398 3.244 4.443 5.769
Serbest nakit akisi 2.290 1.817 2737  3.974  Uzun vadeli yikiimlilikler 270 332 459 574
Serbest nakit akis orani 9,8% 6,9% 7,2% 79%  Ozkaynaklar 4372 10.694 15234  20.195
Toplam Kaynaklar 8.040 14.270 20.137 26.538
Odenen temettiiler 272 -448 -663 -987  Net isletme sermayesi 1.853 2.961 4.445 5718
Net borg (nakit)® 512 -3.469  -5563  -8.735

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co. tahminleri '2024'te aciklanacak temettii ddemesi 2023 finansallarinda sunulmustur. 2020-2022 yillari arasinda ddenmesi gereken temettiiler Aralik 2023'te 3dendi. Fonksiyonel
para birimi TL'dir. 72023 ve sonrasi igin tahminler enflasyon muhasebesinin etkisini icermektedir. Tiim tahminlerimiz ilgili yil sonlarindaki TL satin alma giicii terimlerinde ifade edilmektedir. Diizeltilmis FAVOK ve
FAVOK marji operasyonel gelir kaleminin iizerindeki parasal kazanci dahil etmektedir. Ayrica 2024'te operasyonel gelir kaleminin altinda parasal kayip hesaplanmistir. *Sirkete halka arzla beraber 1G24'te 91

milyon dolar nakit girisi olmustur.

Equity Research
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Bir bakista OBA

Tablo I: Tiirkiye kiiresel makarna iiretiminde 3. sirada, kiiresel
makarna ticaretinde ise 2. sirada yer almaktadir'?

Tablo 2: Tiirkiye makarna iiretimi ve ihracati'
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Kaynak: Makarna Ureticileri ve Sanayicileri Dernegi (MUSAD), ihracat igin Trademap verileri,
UN.AF.P.A'MUSAD raporlamasi dogrultusunda, Trinidad ve Tobago (iiretici ilke degil) ve iran (veriler
dogrulanmadi) harig. > Veriler 2021 yili iiretimine ve 2022 yili ihracatina aittir.

Kaynak: MUSAD ve sirket verileri ' Analiz TUIK verilerine dayanmaktadir ve Trademap verilerinden
biraz farkhdir.

Tablo 3: OBA - iskollarina gére gelir dagilimi (Milyon dolar)'

Tablo 4: OBA - Net iiriin gelirlerinin cografi dagilimi'
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Afrika ve Asﬂya
Orta Dogu 2%
44%

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co tahminleri ' Alim-satim gelirleri analize dahil edilmemistir. Ticari
gelirlerin 2026’da konsolide gelirlerin %3 I’ini olusturmasini bekliyoruz.

Kaynak: Sirket verileri 'Net iiriin satiglarina dayanmaktadir: Ticareti yapilan mallardan elde edilen gelirler
harigtir. 2022 verileri

Tablo 5: Karhlik oranlari ve net borg:lFAVéK

Tablo 6: Halka arz gelirlerinin beklenen kullanim'
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Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co tahminleri

Arastirma

Kaynak: Halka Arz izahnamesi
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Yonetici Ozeti

OBA Makarna (OBA), kiiresel makarna sektoriinde
stratejik konumlanma yoluyla aktif olarak biiylimeyi
siirdiiriiyor

Turkiye'nin makarna sektori, kiiresel makarna ticaretinin %27'sini temsil ederek
diinyanin en biiyiik ikinci makarna ihracatgisi konumundadir. Yiiksek kaliteli durum
bugdayi ve ekmeklik bugdaya yakinligi, makarna uretimindeki uzmanhgi ve yeterince
niifuz edilmemis ihracat pazarlarina odaklanan biiylime stratejisi, biiylimenin temel itici
giigleri olmustur. OBA Makarna (OBA) Tiirkiye'nin lider makarna ireticisidir ve
Tirkiye'nin makarna uretiminin %25'ine, kiiresel makarna iiretiminin ise %3'line katkida
bulunmaktadir. Tiirkiye'nin glineydogusundaki Gaziantep ve kuzeybatisindaki
Sakarya'nin Hendek ilgelerinde bulunan tesisleriyle OBA'nin toplam makarna lretim
kapasitesi 2024’te 585 bin tona ulagsmistir (%16 kapasite artisi). OBA biiyiimesini dort
temel strateji ile hizlandirmistir: 1) 2010 yilindan bu yana kapasite artirimi ve Afrika,
Giiney Amerika ve Asya pazarlarinda daha 6nce hizmet verilmeyen ihracat pazarlarina
giris; 2) daha once Yildiz Holding ve Nissin Foods arasinda bir ortak girisim olan
Tirkiye'nin kuzeybatisindaki Hendek tesisinin satin alinmasi; 3) Turkiye'deki t¢ biyiik
indirim magazasina Urin yerlestirme yoluyla indirim market kanalindaki varligin
artirilmasi; ve 4) alternatif operasyonlarini genisletmek igin yatirim yapilmasi.

OBA'nin gelir profili gesitlendirilmis olup, lretilen irinlerden elde edilen gelirlerin
%7 ' farkl bolgelere dagiimis olan doviz ihracatindan gelmektedir: %44'l Afrika ve Orta
Dogu'dan, %19'u Amerika'dan, %2'si Asya'dan ve %2'si Avrupa'dan. OBA, 2023 yilinda
makarna satislarindan (%32), noodle, irmik, un, yan iriinler dahil diger iriin
satislarindan (%15) ve geri kalan ticari gelirlerden (%53) elde edilen 814 milyon dolar
gelir bildirmistir. OBA, Tiirkiye ve Avrupa'daki hazir noodle talebinden faydalanmak
amaciyla 2018 yilinda Tiirkiye'de noodle satisina baslamis ve 2023 yili sonuna kadar yeni
noodle hatlarini devreye almistir. Ozgiiglii ailesinin sahibi oldugu Alpinvest Yatirim,
sirketin %57 hissesiyle (halka arz sonrasi) ¢ogunluk hissedari konumundadir. Bahreyn
ve Dubai merkezli Turkey Pasta Holding (First Energy Bank ve Venture Capital Bank)
ise %23 hisseyi elinde bulundurmaktadir. Halka agiklik orani %20’dir.

ilave makarna kapasitesi ihracata tahsis edilecektir

Gaziantep bolgesinden ¢ikan lider ihracatgi OBA, 2017 yilinda Tirkiye'nin
kuzeybatisindaki Sakarya'nin Hendek ilgesindeki operasyonlarini genisleterek bir adim
daha ileri gitmistir. Hendek fabrikasina 2018 yilinda sinifinin en iyisi makinelerin dahil
edilmesi ve isgiicii verimliligi, tiretkenlikte artisa (2021 itibariyle Avrupali emsallerinden
%20 daha fazla) yol agti. Sirket, 2024’te toplam makarna kapasitesini %16 artirdi.
Hendek fabrikasinin en yakin limanlara 60-80 km ve istanbul'a 175 km uzakliktaki
elverisli konumu, sirketi asagidaki nedenlerle daha esnek hale getirmistir I) liretim
asamalarinda ve paketlemede Asya kalite standartlarina uyum sayesinde Asya'ya daha
yiiksek ihracatla daha genis bir cografi varlik; 2) Tirkiye'nin batisindaki indirim
magazalarina artan yurt igi satislar; 3) noodle hatlarinin genisletilmesiyle daha genis bir
uriin portfoyl; ve 4) alternatif bugday kaynaklarina yakinlk.

OBA'nin makarna ihracati oncelikli olarak Afrika ve Latin Amerika'ya odaklanmistir ve
2023 yilinda makarna ihracat gelirlerinin %70’i bu bolgelerden olusturmustur. OBA,
miisteri segiminde daha segici hale gelmis ve Latin Amerika'da toplu satislardan
perakende zincirlerine gegis yapmistir. Ayrica satislarinin bir kismini Afrika'daki daha
ylksek fiyath pazarlara kaydirarak dolar bazinda daha yiiksek fiyatlandirma
hedeflemektedir. Ayrica OBA, durum bugdayr makarnasini Asya'ya diger ihracat
bolgelerine kiyasla daha yiiksek fiyatlarla sunmaktadir. Tirkiye'den ihrag edilen
makarnanin kalitesine iliskin degisen alginin, gelecekteki makarna ihracat fiyatlarinin
yiikselmesinde onemli bir rol oynayacagina inaniyoruz. Bu firsat, OBA ve italyan
rakiplerinin makarna iiretiminde benzer yiiksek kaliteli durum bugdayi kullandi§1 g6z
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oniine alindiginda, Tirk makarnasi ile italyan ireticiler arasindaki fiyat farkindan
kaynaklanmaktadir. Sonug olarak, yeni kapasite artisinin daha yiiksek fiyatl yeni ihracat
pazarlarina yonelmesini bekliyoruz. Projeksiyonumuz 2023-2025 yillari arasinda
makarna iskolunda dolar bazinda %1 I’lik bir net satis YBBO'sina (YBBO = Yillik Bilesik
Biiyime Orani) isaret etmektedir.

Alternatif segmentlerde satislari genisletme yetenegi
biiyiimeyi destekleyen bir faktor

OBA, tarihsel olarak Tiirkiye'deki makarna ve irmik satislarini artirarak ve yeni ihracat
pazarlarini kesfederek biiylimeyi basarmistir. OBA'nin 2017 yilinda Tiirkiye'nin
kuzeybatisindaki Hendek'te Nissin Foods ve Yildiz Holding ortak girisiminden makarna,
un ve noodle operasyonlarini satin almasi, makarna ve un kategorilerini genisletme ve
hazir noodle iskolunu tanitma yolunda onemli bir adim olmustur. Makarna, noodle,
irmik, un ve yan triinler (6zellikle yem endiistrisinde kullanilan kepek) dahil olmak ilizere
Uretilen mallarin gelirleri 2023 yilinda konsolide gelirlerin sirasiyla %32, %2, %3, %5 ve
%5'ini olusturmustur.

OBA, 2023 yili sonuna kadar hazir noodle kapasitesini 74 bin tona yiikseltmek igin
yatirim yapmistir. Halihazirda gok uluslu kiiresel bir sirket icin tiretim yapan sirket, Asya
merkezli bagka bir uluslararasi sirket i¢in de iretime baglamis ve Avrupa'daki
operasyonlarina hizmet etmektedir. girme konusundaki stratejik konumunu
vurgulamaktadir. Baz senaryomuzda, OBA'nin noodle gelirlerinin 2024'te 19 milyon
dolardan 2027B'de 70 milyon dolara yiikselmesini bekliyoruz. Ayrica irmik ve un
ihracatinda da buyiime ongoriyoruz. Boylece, makarna hari¢ iretilen Uriinlerin
2025B'de %15'lik bir net satis YBBO’su kaydetmesini ve toplam gelirlerin %23'line
karsilik gelmesini bekliyoruz.

Biiylime tahminleri

2023-2025 yillari arasinda iretilen uriinlerde dolar bazinda %14, makarna gelirlerinde
(dolar bazinda) ise %! 1'lik bir YBBO gérmeyi bekliyoruz. Hendek fabrikasindaki
kapasite artiginin ardindan yeni ihracat bolgelerine dogru genislemenin hacim
biiylimesini destekleyecegini distiiniiyoruz. 2022'deki emtia maliyet artisinin ardindan
hem Tiirkiye'de hem de ihracat pazarlarinda dengelenen fiyat dinamikleri géz éniine
alindiginda, OBA'nin kiiresel rakipleri karsisinda rekabetgi fiyat avantajini koruyacagini
ve boylece makarna ihracatini destekleyecegini distiniyoruz. Modelimizde, makarna
ihracatinin makarna hacim ve gelirlerinin yaklasik %80'ini olusturmasini bekliyoruz.

Tirkiye'nin bugday ithalatina olan bagimliligi ve gida gilivenligine verilen dnemin artmasi
nedeniyle OBA, Ukrayna-Rusya Savasi'nin baslamasindan bu yana bugday ticareti ve
depolamasinin olgegini artirmistir. Boylece ticaret iskolunun konsolide gelirler igindeki
payr 2020'de %17'den 2023'de %53'e yiikselmistir. Ancak, 2023 yilinda Tiirkiye'de
ozellikle makarnalik bugdayda glilii bir mahsul sezonunun ardindan 2024 yilinda ticaret
gelirlerinde normallesme bekliyoruz. Ticari mal iskolunun 2024 ve sonrasinda %30-
31'lik bir satis payina sahip olacagini tahmin ediyoruz.

Ayrica, hammadde ve lojistikle ilgili maliyet baskilarinin hafiflemesi ve disiik marijli
ticaret iskolunun gelir katkisinin azalmasi nedeniyle 2024 yili igin bir FAVOK marji artisi
ongoriiyoruz. Yeni kapasitelerin devreye girmesi, kapasite kullanim oranindaki
potansiyel iyilesme ve faaliyet kaldiraci etkisi gdz oniine alindiginda, FAVOK marjinda
ileriye doniik bir iyilesme modelledik. Bununla birlikte, dolar bazinda 2024-2026 yillari
arasinda %15 FAVOK YBBO bekliyoruz. Ayrica, Serbest Nakit Akisindaki iyilesmeler
ve halka arz gelirlerinden (91m dolar) kaynaklanan azalan finansal gider baskisini da
hesaba kattik. Bu nedenle, 2024-2026 arasinda %16'lok bir net kar YBBO (dolar
cinsinden) ve ortalama net marjin %9 olmasini bekliyoruz.



LJ | UNLU«Co

Halka arz, biiyiime stratejisini gliclendirmeye hizmet
edecek

Oba Makarna, Subat ayinda gerceklesen halka arzdan 91 milyon dolar gelir elde etti
(toplam halka arz biiyiikligli 122 milyon dolar) ve hisseleri | Mart 2024'de islem
gormeye basladi. OBA'nin modernizasyon yatirimlarinin ve daha katma degerli ihracat
pazarlarina odaklanmasinin gelecekte biiyiimeyi desteklemede 6nemli bir rol oynamasi
beklenmektedir. Halka arzin, kiiresel ticaretteki varligini genisletmeye devam eden
OBA'nin finansal istikrarini destekleyecegini ongoriiyoruz. Ayrica, finansal kaldiraci
azaltirken Urin gesitlendirmesi, eneriji ve yeni kapasite yatirimlari ve isletme sermayesi
ihtiyaglarinin finanse edilmesine yardimci olacaktir.

Biiyiime stratejisinin potansiyel olumlu bir yonii olarak OBA, ozellikle bu tiir
yatirimlarin - sirkete onemli deger katabilecegi senaryolarda, potansiyel sifirdan
yatirimlar igin alternatif yerleri arastirma sansini elde edecektir.

Tablo 7: OBA ortaklik yapisi — Halka arz 6ncesi ve sonrasi

Ortaklar Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
milyon hisse 6denmi§ Sermaye % 6denmi§ Sermaye %
Alpinvest Yatirim 285.0 %70 273.0 %57
Turkey Pasta Holding 122.2 %30 110.1 %23
Halka agiklik orani 0.0 96.3 %20.1
Toplam 407.2 479.4

Kaynak: Sirket verileri 'Alpinvest Yatirim Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Ozgiiclii ailesine aittir ve Ozgiiclii ailesi tarafindan
kontrol edilmektedir. Hisse sayisi halka arzla beraber 407,2 milyondan 479,4 milyona gikariimistir.

Degerleme

OBA'nin degerlemesinde, iki garpan bazli yaklasimin ortalamasini ve sirketin finansal
pozisyonu ile halka arz sonrasi varsayimlara dayanan bir indirgenmis nakit akimi analizini
kullaniyoruz. Baz durum indirgenmis nakit akimi senaryomuz 902 milyon dolar
dzsermaye degerine isaret ederken, 2023 ve 2024 F/K ve FD/FAVOK'e dayali ¢oklu
analizlerimiz 789 milyon dolar ortalama degere isaret etmektedir.

Tablo 8: OBA - degerleme 6zeti

Method Parametre Deger

Milyon dolar
indirgenmis nakit akimi Ozsermaye degeri 902
Carpan analizi Ortalama deger 789

2024B F/K (14x) & FD/FAVOK (8x)

Agirliklandiriimis hedef piyasa degeri (%50 INA ve %50 carpan analizi) 885
Hisse adedi (halka arz sonrasi) 479
12 Aylik hedef fiyat (dolar bazinda) 1.8
USD/TL (1C24 sonu) 424
Hisse basina 12 Aylik hedef fiyat (TL bazinda) 78
Hisse bagina fiyat (TL) 40
Yiikselis potansiyeli 95%

Kaynak: UNLU & Co tahminleri

Arastirma 7
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indirgenmis Nakit Alisi Analizi

Tablo 9: OBA indirgenmis Nakit Akisi Degerlemesi'

Milyon dolar 2024B 2025B 2026B 2027B 2028B 2029B 2030B 203IB 2032B
Net satislar 657 723 809 868 947 1,009 1,068 1,130 1,195
yillik biytime -19% 10% 12% 7% 9% 7% 6% 6% 6%
Diizeltilmis FAVOK 76 86 99 109 120 130 139 147 156
Diizeltilmis FAVOK marji 11.5% 11.9% 12.3% 12.5% 12.7% 12.9% 13.0% 13.0% 13.0%
Vergi -154 -19.5 -22.6 -26.1 -287 -31.0 -33.1 -34.9 -37.0
isletme sermayesindeki degisim -7 -9.5 -7.6 -8.1 -89 -9.5 -10.0 -10.6 -11.2
Degisim/satis -1.8% -1.3% -0.9% -0.9% -0.9% -0.9% -09% -09% -09%
Yatirm -30 -4.8 -52 -8.0 -39 -4.1 -44 -4.6 -8.6
Yatirim/satis -0.5% -0.7% -0.6% -09% -04% -04% -04% -0.4% -0.7%
Serbest nakit alasi 45.5 52.0 64.0 66.7 78.9 85.6 91.7 96.9 98.9
SNA marji 6.9% 71.2% 7.9% 1.7% 8.3% 8.5% 8.6% 8.6% 8.3%
iskonto oram 0.94 0.84 0.74 0.66 0.58 0.52 0.46 0.41
Bugiine indirgenmis nakit akimi 49.0 535 49.5 519 50.0 47.5 44.6 40.3
Risksiz getiri orani 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
Beta 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90
Hisse risk primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Ozsermaye maliyeti 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9%
Borg maliyeti 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3%
Vergi orani 224%  250%  25.0%  250% 250%  25.0% 250% 250% 25.0%
Borg orani 4.7% 45% 45% 4.5% 45% 45% 45% 45% 45%
Ozsermaye oram 953%  955%  955%  955%  955%  955%  955%  955%  95.5%
AOSB 12.7%  12.7%  12.7% 12.7% 12.7% 12.7% 12.7% 12.7% 12.7%
Firma degeri 2024B-2032B 386
Ug Deger (%3 ug bliyiime) 428
Toplam firma degeri 814
- Net borg (2024B) -87
Ozsermaye degeri (milyon dolar) 902

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co tahminleri 'Net nakit halka arzdan elde edilen 91 milyon dolar nakdi dahil etmektedir

Dolar bazli indirgenmis nakit akimi analizimizde, %7,5 USD risksiz getiri orani ve %6
hisse risk primi ve 0,9x kaldiragl beta kullaniyoruz. Borg maliyeti icin, risksiz getiri orani
varsayimimiz Ulizerinden 350 baz puan ek faiz uyguluyoruz ve 2024 ile 2032 yillari
arasinda ortalama %30 borg agirligi dngoriyoruz. %3'lik bir u¢ deger biiylime orani

uyguluyoruz.

Benzer §irket kar§|la§tlrmalarl

Emsal karsilagtirma analizimize kiiresel makarna, sehriye ve un sektorii emsallerinin ve
Ulker'in katsayilarini dahil ediyoruz. Listede yer alan 45 Tiirk gida ve icecek sirketi
arasinda (Tablo 10 ve I1), 2023 ve 2024 yillar icin detayli konsensiis tahminleri ve
carpanlari mevcut degildir. Bu nedenle, medyan carpanlari kullandik: 2023 igin
FD/FAVOK icin 9,2x ve F/K igin 15,9x; 2024 icin ise FD/FAVOK icin 8,2x ve F/K icin
13,2x.

Arastirma 8
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Tablo 10: Kiiresel gidaendiistrisinin emsal karsilastirmasi'?*

Sirket Olke Piyasa degeri (milyon FD/IFAVOK FIK FAVOK YBBO Net kar
’ dolar) 2024B 2025B 2024B 2025B 2024-2026B 2024-2026B
Gida sektoriinde benzer sirketler

Ebro Foods ispanya 2,662 79 73 133 13.1 4% 3%
Treehouse ABD 1,866 82 7.1 168 12.1 10% -8%
Tiger Brands Giiney Afrika 1,948 88 79 1.2 99 9% 10%
M.Dias Branco Brazilya 2,300 6.8 6.3 104 97 6% 13%
Nissin Foods Japonya 8,119 109 10.2 20.6 19.8 6% 4%
Indofood CBP Endonezya 7,449 93 84 127 119 7% 9%
Toyo Suisan Japonya 7,538 1.3 10.8 20.1 19.6 6% 5%
Nisshin Seifun Japonya 3,980 72 6.7 17.1 16.1 9% 5%
Tingyi Holding Tayvan 7,404 73 7.1 15.6 140 6% 10%
Medyan 8.2 7.3 15.6 13.1 6% 5%
OBA Makarna Tiirkiye 600 6.8 5.8 10.8 9.5 15% 16%
Benzerlerine gore iskonto -18% -22% -31% -27%

Kaynak: Bloomberg ' 14 Mayis 2024 itibariyla fiyatlar *Biiyiime oranlari dolar cinsindendir.

Arastirma

Riskler

Kesintiye ugrayan kiiresel bugday arzinin jeopolitik ve cevre lizerindeki
etkileri: Bugday lretimini etkileyen kuraklik benzeri kosullar ve Ukrayna'da iiretilen
bugdayin ihracat pazarlarina kisith ulagimi kiiresel bugday arzini etkilemistir. Tirkiye
durum bugdayinda kendi kendine yetebilirken, hiikiimet Dahilde Isleme Rejimi
kapsaminda 2019 yilindan bu yana ihrag edilen nihai iirtinlerin Uretim slreglerinde ithal
bugday (durum/ekmeklik bugday) kullaniimasini zorunlu kilmistir. 2023 yilinda, Tiirkiye
durum bugdayinda kendi kendine yeterli hale geldiginden, hiikiimet sirketlerin yurt
icinde Uretilen durum bugdayini kullanmasina ve ihrag etmesine izin vermistir.

Bugday fiyatlarinda dalgalanma: Kiiresel arz sorunlari ve bugday iretimindeki
yuksek lojistik ve girdi maliyetleri, kiiresel olarak bugday fiyatlarinin ylikselmesine neden
olmustur. Yiiksek enflasyonist ortamin devam etmesi ve satin alinabilirligin azalmasi,
tuketicileri daha distik kaliteli durum bugday: veya ekmeklik bugdaya dayali daha uygun
fiyath alternatifler bulmaya tesvik edebilir.

Diisiik karbonhidrat bazli beslenmeye ydnelik tiiketici tercihlerindeki
degisim: Glutensiz riinlere olan talep ve makarna ve noodleden karbonhidrat alimini
azaltma egilimleri gibi beslenme egilimlerindeki degisiklikler, gelismis bolgelerdeki
blyiimeyi engelleyebilir. Buna karsilik, vegan beslenmeye yonelik artan talep destekleyici
bir faktordir. Alternatif tahillarla yapilan makarna, organik makarna, noodlelerin daha
az tuzlu versiyonlari veya icerige minerallerin eklenmesi yoluyla lrin farkhlagtirmasi
biiylimeyi destekleyici olmustur. Gelismekte olan bolgeler igin makarnanin satin
alinabilirligi biylime igin kilit unsurlar olmaya devam etmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde makro tiirbiilans riski: Gelismekte olan bolgelerdeki
makroekonomik kosullar durgunluk ortamindan etkilenebilir ve talebi azaltabilir. Ancak
makarna tiiketimi, temel bir tiiketim maddesi olarak makro risklere karsi daha
dayanikhidir. Gelismekte olan piyasa para birimlerindeki dalgalanma riskinden kaginmak
icin OBA, sabit para birimi bazl sézlesme fiyatlandirmasina sahiptir ve alacaklar Euler
Hermes (Allianz Trade) araciligiyla garanti edilmektedir.

Kiiresel ticarette korumaci 6nlemler: Tirk makarna ihracatinin hacimsel payi,
Afrika ve Latin Amerika'ya yapilan ihracatin genislemesiyle kiiresel ticaretin %27'sine
yiikselmistir. Tiirkiye'den ton basina 20 bin tonun lizerinde makarna ithalatina uygulanan
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vergi nedeniyle Avrupa'ya ihracat sinirhdir. Noodle ihracatinda ise, hacimlerin daha
kiiglik olgekli olmasi nedeniyle vergilerin etkisi sinirlidir.

OBA Makarna

Tirkiye kiiresel makarna ticaretinde sicrama yapiyor

Tiirkiye'nin makarna sektori, kiiresel makarna ticaretinin %27'sine karsilik gelen yillik
1,3 milyon ton makarna ihracati ile diinyanin en biyiik ikinci makarna ihracatgisi
konumuna gelmistir. Tirkiye'nin diinyanin tiglincii en biiyiik durum bugday (yiiksek
kaliteli makarna iiretiminde kullanilan ana hammadde) ve onuncu en biiyiik ekmeklik
bugday Ureticisi olarak konumlanmasi ve yeterince niifuz edilmemis makarna pazarlarina
yakinligin getirdigi cografi avantajlar, biiylimenin temel unsurlari olmustur. Sekiz yillik
verilere gore, Tiirkiye'nin makarna iiretimi %2'lik kiiresel YBBO'ya karsilik %8'lik bir
hacimsel YBBO kaydetmistir. Tiirkiye 2021 yili itibariyle kiiresel makarna liretiminin
%1 1'ini gergeklestirmistir. Fortune Business Insights analizi, kiiresel makarna pazarinin
2022-2029 yillar arasinda %2'lik bir hacim YBBO ve %5'lik bir gelir YBBO gérmesini

bekliyor.
Tablo |1: Tiirkiye kiiresel makarna iiretiminde 3. sirada, kiiresel Tablo 12: Tiirkiye makarna iiretimi ve ihracat:'
makarna ticaretinde ise 2. sirada yer aliyor'
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Kaynak: Makarna Ureticileri ve Sanayicileri Dernegi (MUSAD), ihracat igin Trademap verileri, Kaynak: MUSAD ve sirket verileri ' Analiz TUIK verilerine dayanmaktadir ve Trademap verilerinden biraz
UN.AF.PA 'MUSAD raporlamasi dogrultusunda, Trinidad ve Tobago (iretici iilke degil) ve iran farkhdir.

(veriler dogrulanmadi) harig. > Veriler 2021 yili iiretimine ve 2022 yili ihracatina aittir.

Barilla (halka acik degil) en biiyiik kiiresel makarna iireticisi konumundadir. Makarna
dahil yemek kategorisinde 2,9 milyar dolar gelir elde etti ve bu rakam 2022'de konsolide
gelirlerin %59'una tekabiil etti. Barilla 2021 yilinda 2,1 milyon ton unlu mamul iiretmistir.
Barilla'nin 2022'deki gelirlerine gore ana pazarlari %38 italya, %23 Amerika, %4,7 Asya
ve Afrika ve %34 diger Avrupa'dir. Son olarak Barilla, Ocak 2021'de Ebro Foods'un
Kanada'daki makarna operasyonlarini 165 milyon CAD karsiliginda |12x FD/FAVOK ve
17x F/K anlagma katsayilari ile satin aldi.

En biiyiik ikinci makarna Ureticisi olan Ebro Foods (EBRO SM), stratejisini yeniden
yapilandirdi ve Kanada’daki kuru makarna isletmelerini (Barilla tarafindan satin alindi) ve
ABD'deki kuru makarna isletmelerini (Treehouse Foods ve 8th Avenue Foods and
Provisions tarafindan satin alindi) elden ¢ikardi. Sirket stratejik olarak kilit biiylime
alanlarini piring, taze makarna ve premium kuru makarna olarak siniflandirdi. Ebro, 2022
yihinda makarna operasyonlariyla ilgili yaklasik 684 milyon dolar gelir kaydetmistir.
Ebro'nun gelirlerinin ana pazarlari ispanya %8, Avrupa %39 ve Amerika %32'dir.

Treehouse Foods (THS US), ABD'de agirlikli olarak atistirmalik ve icecek (%37 gelir
pay1) ve makarna (%63 gelir payi) dahil olmak lizere yemek kategorilerinde 6zel etiketli
uriinlerin lider treticisidir. Sirket, 2020 yilinda Ebro Foods'un ABD operasyonlarinin bir
kismini 242 milyon dolar karsihiginda 1,2x FD/satis katsayisi ile satin almistir.

Arastirma 10
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F.lli De Cecco di Filippo Fara (italya merkezli bir makarna ireticisi) 2021 yilinda
makarna, yan iriinler ve soslardan 472 milyon dolar gelir elde etti. Makarna
sektoriindeki diger cesitli kiiresel oyuncular arasinda Unilever, Kraft Heinz Company
ve Nestlé yer almaktadir.

OBA gida sektoriinde stratejik konumlanma ile
biiytimeyi hizlandiriyor

OBA Makarna (OBA), iilkenin toplam makarna iretiminin %25'ine katkida bulunan
Tiirkiye'nin baskin makarna ireticisidir. Marka gegmisi 1966 yilina kadar uzanan OBA,
1966 yilindan bu yana i¢ pazarda giliclii bir varlik gostermektedir. Markanin ve
Gaziantep'teki fabrikasinin 2005 yilinda Ozgiiclii ailesi tarafindan satin alinmasinin
ardindan isletmenin yeniden yapilandiriimasi, faaliyetlerin genislemesini hizlandirmistir:
1) 2010 yilinda 159 bin ton olan makarna kapasitesinin 2021 yilinda 506 bin tona
cikarilmasi; 2) 2010 yilinda Afrika pazarlarina, 2014 yilinda Giiney Amerika pazarlarina,
2016 yilinda Asya pazarlarina girilerek ihracat isinin biiyiitiilmesi; ve 3) 2017 yilinda
Piyale markasinin sahibi olan Yildiz Holding ve Nissin Foods ortak girisiminden
Tirkiye'nin kuzeybatisindaki Hendek tesisinin satin alinmasi.

Tablo 13: Hendek ve Gaziantep’teki OBA tesisleri'

Hendek fabrikasi Gaziantep fabrikasi

peemne—f

_____J Sakarya Hendek

3 Gaziantep factory

Makarna kapasitesi (ton): 174bin/yil (7 hat) 332bin/yil

79bin/yil (2 hat) - 1C24

7 uzun kesim, 2 kisa kesim 7 uzun kesim, 5 kisa kesim
Noodle kapasitesi: 985m paket/yil, 4 hat
Bugday kirma (ton): 1.500/giin 1,154/giin
Bugday saklama alani: 40,2 ton 45 ton
Kapal alan (bin metrekare): 51 49
Limana yakinhk: Karasu limanina 60km iskenderun limanina 200km

istanbul'a 175km Mersin limani 300km

Kaynak: §irket verileri, UNLU & Co tahminleri, 'Bugdayin kirllmasi sirasinda, bugday dretiminin %70-80"ine karsilik gelen irmik elde edilmekte,
kepek ve diger kalintilar ise hayvan yemi endustrisine satilmaktadir.

Gaziantep bdlgesi, Tirkiye'nin glineydogusundaki yliksek kaliteli durum bugdayinin
varligi ve Tiirkiye'nin glineyindeki onemli limanlara yakinhigi nedeniyle Tirk makarna
ihracatgilart (OBA, Mutlu, Besler, Durum, vb.) icin ana merkez olarak hizmet
vermektedir. Makarna ihracatgilari, ihracat kapasitelerini genisletmek igin Tiirkiye'nin
kuzeybatisinda ve glineyinde deniz tasimaciligi olanaklarina sahip diger bolgelerdeki
faaliyetlerini de genisletmistir. i¢ pazar odakli Ureticiler- 240 bin ton makarna
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kapasitesine sahip Nuh'un Ankara Makarnasi ve 100 bin ton makarna kapasitesine sahip
Barilla'nin sahibi oldugu Filiz - gogunlukla kuzeybati ve orta Tiirkiye'de yer almaktadir.

Tablo 14: Tiirkiye’de gelirleri 100 milyon dolar iistiinde olan en biiyiik makarna

iireticileri
Sirket Bulundugu konum Net Satislar (Milyon dolar)
2021 2022

OBA Gaziantep, Sakarya 589 669
Mutlu Gaziantep, Tekirdag 430 524
Nuh'un Ankara Ankara 144 189
Durum (Arbella) Gaziantep, Mersin 153 167
Begler Gaziantep 157 154

Kaynak: Sirket verileri, ISO, medya kaynaklari. ' Tiirkiye’de 24 makarna sirketi faaliyet gostermektedir. 100 milyon dolar gelir
esiginin altinda kalan Barilla’ya ait Filiz Makarna, Tiirkiye’nin kuzeybatisinda tretim yapmakta ve agirlikl olarak i¢ pazara hizmet
vermektedir.

Gaziantep bolgesinin onde gelen ihracatcisi OBA, 2017 yilinda genisleme girisiminde
bulunarak faaliyetlerini Tirkiye'nin kuzeybatisinda yer alan Sakarya'nin Hendek ilgesine
tasidi. Sirket tesisi yeniledi ve 2018'de 80 bin ton olan kapasitesini 2019'da 174 bin tona
¢ikardi. Hendek fabrikasinda 2018'den itibaren Buhler markali makinelerin kurulmasi ve
isglichi verimliliginin artiriimasi uretkenligi artirdi. Sonug olarak, bakim kesintileri
azalmis, bu da yiiksek kaliteli ve daha katma degerli makarna iiretiminde daha az kusurla
sonuglanmistir.

2021 yih UN.A.F.P.A. verilerine gore, 2021 yili itibariyle OBA tesislerinde calisan basina
liretim 468 ton makarna ile 369 ton olan Avrupa ortalamasinin lizerine cikmistir.
OBA'nin mevcut yapisinda makarna satislar, iretilen {riin gelirlerinin (bugday
ticaretinden elde edilen gelirler harig) %70'ini olustururken, un %11, irmik %7, hazir
noodle %5 ve yan uriinler %1 oraninda katki saglamaktadir. 2023'te toplam gelirin
%32'si makarna, %16'si diger mamul {riinler ve %53'l ticari gelirlerden olusmustur.
Cografi olarak, net iiriin gelirlerinin dagiimi asagidaki gibidir: Afrika ve Orta Dogu %44,
Amerika %19, Turkiye %31, Asya %2 ve Avrupa %2'dir.

Tablo 15: OBA - Uriin kategorisinde gére gelir dagiimi' Tablo 16: OBA - Net iiriin gelirlerinin cografi dagiimi'
Hazir Diger
noodle 29
12% Amerika N

19%

Tiirkiye
31%

irmik
7%

Un

\ Avrupa
2%

Mak Afrika ve Asoya
3763‘;“ Orta Dogu 2%
° 44%
Kaynak: Sirket verileri, ' Net iriin satislarina dayanmaktadir: Ticari mallardan elde edilen gelirler Kaynak: Sirket verileri, ' Net iiriin satislarina dayanmaktadir: Ticari mallardan elde edilen gelirler harigtir.
harigtir. 2023 verileri 2022 verileri

Hendek fabrikasinin en yakin limanlara (Karasu ve izmit Korfezi) 60-80 km ve istanbul'a
175 km mesafede yer alan avantajli konumu, sirketin esnekligini onemli Olgiide
artirmistir. Bu, su yollarla saglanmistir: 1) Uretim ve paketleme boyunca kalite
standartlarina siki sikiya bagli kalinmasinin bir sonucu olarak Asya'ya ihracatin artmasina
olanak taniyan daha genis bir cografi erisim; 2) Tirkiye'nin batisindaki indirimli
perakendecilere genisletilmis yurt igi satislar; 3) Noodle iiretim hatlarinin genisletilmesi
de dahil olmak lizere daha kapsamli bir iiriin yelpazesinin sunulmasi; ve 4) Tesisin
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limanlara yakin konumu sayesinde bol miktarda bugday kaynagina yakinligin
kolaylastirdigi verimli bugday tedariki.

OBA, 2018 yilinda Tiirkiye hazir noodle pazarina girdi ve yeni noodle liretim hatlarinin
kurulumunu 2023 sonu tamamladi. Ayrica, li¢ un degirmeni iceren Hendek fabrikasinin
satin alinmasi, OBA'nin ekmeklik bugday tesislerinde hazir noodle ve una déniistiirme
slirecinde dikey entegrasyon saglamasina olanak tanimistir. Sonug olarak OBA, mevcut
uretim altyapisiyla hem durum hem de ekmeklik bugdaydan elde edilen genis bir (riin
yelpazesi iiretme kabiliyetine sahiptir.

Tablo 17: OBA iiriinleri

W BB @ e A

P 1 iy
Pl =

Kaynak: Sirket

ic pazardaki temel strateji, kiarh bir biiyiime elde etmek
olmustur

Tirkiye'nin yerel makarna pazari, 2015-2021 yillari arasinda %7,4'lik bir YBBO ile
onemli bir biiylime gostermistir. Bu biylime, ilkenin artan niifusu (85 milyon) ve
gdemen akani (3,7 milyon) gibi gesitli faktorlere baglanabilir. MUSAD verilerine gore,
2015 yilinda 6 kg olan kisi basi makarna tiiketimi de 2022 yilinda 7,5 kg'a yiikselmistir.
OBA baslangigta ¢ogunlukla ikincil ve Ugiinciil sehirlerdeki distribiitorler araciligiyla
yapilan satislar yoluyla geleneksel kanalda varlik gostermistir.

Yiiksek giris maliyeti ve siipermarket zincirlerinde raf alani igin rekabet ve fiyat rekabeti
goz oniine alindiginda, OBA ozel etiketli teklifler icin indirimciler ile uyum yoluyla
biiyiimeye karar verdi. Bununla birlikte OBA, {i¢ biiyiik indirim marketi olan BiM, A101
ve SOK'a iiriin yerlestirme yoluyla indirim marketleri kanalinin yayginlasmasindan
faydalanmis ve 2015 yilinda %9 olan Tiirkiye'deki hacim payini 2022 yilinda %18'e
cikarmistir.

Tablo 18: Tiirkiye’deki makarna hacimleri ve OBA Tablo 19: OBA - Yurtici hacim dagilimi (2022)
800 20%
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700 & 18% '3;’0 [ Uc Biiyiik
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_ 500 12%
2 400 10% =
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300 8% 5
% Kanal |
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200 e 4% =
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2015 2022

mTarkiye mOBA

+ OBA Pazar Payi (sag eksen)

Kaynak: Sirket verileri, MUSAD

Arastirma
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Fiyat enflasyonu ve harcanabilir gelirlerdeki erozyon, Tiirkiye'de gesitli sektorler igin
tiiketici talebine iliskin temel sorunlar olmustur. OBA da dahil olmak lizere biiyiik
Olgekli gida sirketleri, bugline kadar girdi maliyetlerindeki artislari i¢ pazardaki iriin
fiyatlarina yansitmay! basarmistir. Diger yerel pazar odakh makarna ureticileriyle
kiyaslandiginda OBA, tarihsel olarak, TL'nin dalgali oldugu bir ortamda,
indirimli/geleneksel kanalda onemli bir marj baskisi gozlemlemesi halinde satislarini
makarna veya irmik satisi seklinde canli ihracat pazarlarina kaydirma segenegine sahip
olmustur. OBA'nin  giigli ihracat kolu, sirketin gida tedarikgisi ~olarak
perakendeciler/indirim marketler karsisindaki pazarlik giiciinii de gliglendirmektedir.
ihracat sozlesmelerinin cogunda OBA, 6zellikle bazi musteriler icin makarna tiretiminde
kullanilacak bugday tedarikinin finansmani igin avans 6demeleri almaktadir.

OBA'nin rekabet avantajlari

1) Cografi avantaj - kiiresel makarna ve noodle ihracatinda yer edinmek:
Oba, Tiirkiye'nin Orta Dogu ve Afrika'da yeterince niifuz edilmemis ihracat
noktalarina yakinlig sayesinde 2010 yilindan bu yana cografi erisim alanini
genisletmistir.

2) Bugday arzinda elverisli konum: Tiirkiye, elverisli iklimi ve orta ve giineydogu
bolgelerindeki yiiksek durum bugday kalitesi sayesinde durum bugdayi arz fazlasina
sahiptir. Ayrica Tiirkiye, Karadeniz Bolgesi'ndeki baslica ekmeklik bugday iireticilerine
yakinhgi sayesinde diger ekmeklik bugday ithalatgilarina kiyasla daha avantajli bir
konumdadir.

3) Gelistirilmis iiriin verimliligi: OBA, Avrupali ureticilere kiyasla +%20 daha
yuksek verimlilige sahiptir. Hendek fabrikasinda 2018'den itibaren Buhler markali
makinelerin kurulmasi ve isglicti verimliliginin artiriimasi verimliligi artirmistir.

4) indirim marketlerde 6zel etiketli iiriin yerlestirme yoluyla genisleme:
OBA, BiM, A101 ve SOK olmak lizere Ui biyik indirim marketine iriin yerlestirme
yoluyla indirim marketleri kanalinin yayginlasmasindan faydalanmis ve Tiirkiye'deki
hacim payini 2015'teki %9 seviyesinden 2022'de %18'e gikarmistir.

5) Entegre liretim yapisi: OBA'nin makarna, un, irmik ve hazir noodle gibi gesitli
nihai Urlnler Gretmeye yonelik stratejik yaklagimi, Gretim sirecinde hem durum hem
de ekmeklik bugday kullanimindaki esnekligi ile karakterize edilmekte ve sirketi
Avrupa'daki diger makarna lreticilerinden farklilastirmaktadir.

6) Fason liretim, hazir noodle iliretimindeki uzmanlga katkida
bulunmaktadir: Hazir noodle operasyonlarinin ilk genisleme asamasinda, kiiresel
¢ok uluslu sirketler igin fason iiretim yoluyla biiylime, OBA'nin yeni bolgelerdeki
pazar yaplilari hakkinda degerli bilgiler edinmesine ve iiretim siireglerindeki farklihklari
anlamasina yardimci olmustur. Bu bilgi birikimine dayanarak OBA, "Obamie"
markasinin gelistirilmesi igin stratejik yatirimlar yapmis ve Dogu Avrupa'ya hazir
noodle ihrag etmeye baslamistir.

7) Marka yatirnmlar Afrika ve Latin Amerika'da meyvelerini verdi: OBA,

aralarinda Oba Gold, Eva, Obalino, Omelia, Nido, Layla, Savana'nin da bulundugu 14
markasiyla Afrika'daki 6nemli pazarlarda lider ihracatgi konumuna gelmistir. Markali

ihracat 2022 yilinda toplam ihracatin %45'ini temsil etmistir.

8) Ddviz cinsinden gelir liretimi: OBA, net liriin gelirlerinin %72'sine karsilik
gelen doviz cinsinden ihracat sozlesmelerine sahiptir. Doviz bazh gelir Gretimi, maliyet
artislarina dayanmaya yardimci olur.

Arastirma 14
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Sahiplik yapisi ve siirdiiriilebilirlik uygulamalari

Ozgiiglii ailesinin sahibi oldugu Alpinvest Yatirim, %57 pay ile OBA'nin gogunluk
hissedaridir (halka arz dncesi %70 paya sahipti). Musa Ozgiiglii ve dort gocugu Alpinvest
Yatirim'in hissedaridir. Bahreyn ve Dubai merkezli Turkey Pasta Holding (Sayacorp ve
Venture Capital Bank) 2018 yilinda %30 hisse satin almistir (Halka arz sonrasi hisse payi
%23’e geriledi). Ozgiiglii ailesi, 1988 yilindan bu yana hayvan yemi iireticisi ipek Yem'in
sahibi olarak hayvan yemi sektoriinde uzun bir deneyime sahiptir. OBA, bugday kirma
sirasinda iiretilen kepek ve diger yan uriinleri ipek Yem ve Grainmar Tarim'a satmakta,
OBA Lidas Tarim'dan depolama hizmeti almaktadir.

OBA'nin yonetim kurulunda su anda 12 iiye bulunuyor: Musa Ozgiiglii yonetim kurulu
baskanidir (%15 dolayl pay sahibi) ve yonetim kurulundaki diger aile lyeleri Alpaslan
Ozgiiclii (%14 dolayli pay sahibi), ipek Cinciker (Alpinvest temsilcisi ve %9 dolayl pay
sahibi), Aynur Ozgiiclii (%9 dolayl pay sahibi) ve Hakan Ozgiiclii'diir (%9 dolayl pay
sahibi). Tiirkiye Makarna Holding'i ¢ yonetim kurulu dyesi temsil etmektedir. Diger
yonetim kurulu iyeleri arasinda ibrahim Celik, Muhasebe Direktorii Ahmet Mercan,
Mehmet Kirmizigil ve bagimsiz yonetim kurulu Uyesi ve makarna sektori danigmani
Goncagiil Sar1 yer aliyor. Ust yonetimde CEO Alpaslan Ozgiiglii, CMO ipek Cincikei,
Uluslararasi Satis Baskani Ramazan Ozdemir ve Muhasebe Direktorii Ahmet Mercan
yer aliyor.

Tablo 20: OBA’nin sahiplik yapisi - halka arz &ncesi ve sonrasi'

Ortaklar Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
milyon hisse 6denmi§ Sermaye % 6denmi§ Sermaye %
Alpinvest Yatirim 285.0 %70 273.0 %57
Turkey Pasta Holding 122.2 %30 110.1 %23
Halka agikhk orani 0.0 96.3 %20.1
Toplam 407.2 479.4

Kaynak: Sirket verileri 'Alpinvest Yatirim Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Ozgiiclii ailesine aittir ve Ozgiiclii ailesi tarafindan kontrol
dir. Hisse sayisi halka arzla beraber 407,2 milyondan 479,4 milyona gikarilmistir.

Surdurilebilirlik uygulamalari kapsaminda OBA, 2023 yilinda Hendek'teki noodle
tesislerinin gatisina (2,4 MW) ve Gaziantep fabrikasina (2,1 MW) giines enerjisi panelleri
kurmustur. Bu yatirimlarla OBA, yilda 3.600 ton karbon emisyonunu ortadan kaldirmay:
beklemektedir. Ayrica OBA, 2022 yilinda Hendek'teki makarna fabrikasinda sicak su
(makarna hamuru iretmek igin irmikle karistiriir) ve elektrik (makarna kurutma
isleminde kullanilir) Gretmek icin bir trijenerasyon Unitesi kurdu. Enerji yatirimlarinin
2024 yilinda enerji maliyetlerini (toplam maliyetlerin %5'i) %5 oraninda azaltmasi
beklenmektedir. Ayrica OBA, suyu aritmak ve yeniden kullanmak igin ters osmoz
tesisleri kurmustur. Bununla birlikte OBA, Gaziantep'in Araban bdlgesinde
sirdirilebilir tarimi desteklemekte, ciftgileri ekim ve verimlilik konusunda egitmekte
ve giftcilere bugdayi dogrudan OBA Makarna'ya satma segenegi sunmaktadir.

OBA, makarna satislarini hem Tirkiye pazarinda hem de daha az doymus bolgelerde
etkin bir sekilde genisletmistir. Modernizasyon yatirimlarinin ve daha katma degerli
ihracat pazarlarina odaklanmasinin gelecekte bliylimeyi desteklemede onemli bir rol
oynamasi beklenmektedir. Halka arzin, kiiresel ticaretteki varligini genisletmeye devam
eden OBA'nin finansal istikrarini destekleyecegini ongoriiyoruz. Ayrica, finansal
kaldiraci azaltirken Uriin gesitlendirmesi, enerji ve yeni kapasite yatirimlari ve isletme
sermayesi ihtiyaglarinin finanse edilmesine yardimci olacaktir.

Biiyiime stratejisinin potansiyel olumlu bir yoni olarak OBA, ozellikle bu tiir
yatirmlarin sirkete onemli deger katabilecegi senaryolarda, potansiyel sifirdan
yatirimlar igin alternatif yerleri arastirabilir.
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Tablo 21: Halka arz gelirlerinin planlanan tahsisi
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Kaynak: Halka Arz izahnamesi
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Finansal genel bakis ve biiyime
beklentileri

Uretilen mallarda 2025 yilina kadar dolar bazinda %14 gelir YBBO
bekliyoruz

OBA, tarihsel olarak Tiirkiye icinde makarna ve irmik satislarini artirarak ve yeni ihracat
pazarlarini kesfederek biiylime kaydetmistir. Sirket, 2017 yilinda Hendek fabrikasini
satin almasinin ardindan faaliyetlerini degirmencilik ve noodle operasyonlarini da
kapsayacak Tablode genisletmistir. Ayrica OBA, ozellikle ekmeklik bugday ve durum
bugdayina odaklanarak emtia ticareti yapmaktadir. Tiirkiye'nin yaygin bugday ithalatina
olan bagimllig ve gida giivenligine verilen 6nemin artmasi nedeniyle OBA, Ukrayna-
Rusya Savasi'nin baslamasindan bu yana bugday ticareti ve depolamasina olan ilgisini
artrmistir.

Sonug olarak, ticaret iskolunun toplam konsolide gelirler i¢indeki payi 2020'de %17'den
2023'te %53'e yiikselmistir. Ancak, ozellikle 2023 yilinda Tiirkiye'de durum bugday
basta olmak tizere gligli bir mahsul sezonunun ardindan ticari gelirlerin 2024 yilinda
208 milyon dolara (2023'teki 429 milyon dolara kiyasla) normallesmesini bekliyoruz.
Dolayisiyla, ticari iskolunun gelir payinin 2024 ve sonrasinda %31-32'de sabitlenecegini
tahmin ediyoruz.

Tablo 22:iskollarina gére net satislar (Milyon dolar)

Tablo 23: iskollarina gére net satislar (Milyon dolar)
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Kaynak: §irket verileri, UNLU & Co tahminleri ' Ticari gelirler analize dahil edilmemistir.

Arastirma

Kaynak: §irket verileri, UNLU & Co tahminleri

Makarna, noodle, irmik, un ve yan uriinlerden (6zellikle yem endiistrisinde kullanilan
kepek) elde edilen gelirler 2023 yilinda konsolide gelirlerin sirasiyla %32, %2, %3, %5 ve
%5'ini olusturmustur. Makarna satislarinin yeni bolgelere stratejik olarak genisletiimesi,
2018-2022 yillari arasinda dolar bazinda %14'liik bir gelir YBBO'su ile sonuglanmistir.
Bu donemde OBA, 2018 yilinda 300 bin ton olan makarna kapasitesini 2022 yilinda 506
bin tona ¢ikarmistir. OBA, Hendek fabrikasinda iki yeni hattin devreye alinmasini
tamamladi ve toplam makarna kapasitesini %16 oraninda (585 bin ton) artirdi.

OBA, 2021 yilina kadar Tirkiye'den makarna ihracatindaki kayda deger biyime
yoriingesine ek olarak, 2020 ve 2021 yillarinda ihracat hacimlerinde istisnai bir bliylime
gozlemlemis ve bunu pandemi déneminde Latin Amerika'daki uygun fiyat ve talep
kosullarina baglamistir. Sonug olarak, Latin Amerika'ya yonelik ihracat hacmi 2020
yiinda toplam ihracatin %39'unu olusturmustur. Bununla birlikte, toplam makarna
hacmi OBA'nin iiretim kapasitesini asmis ve 2020 ve 2021 yillarinda artan talebi
karsilamak igin makarna iiretiminde dis kaynak kullanimina gidilmistir. Latin Amerika'ya
yapilan ihracattaki normallesmenin ardindan, 2022 yilinda ihracat hacminde %14'lik ve
2023 yilinda da %5'lik bir diisiis yasanmistir. Sonug olarak, Latin Amerika'ya yonelik
ihracat payinin 2023 yilinda %20'e diistiigii varsayilmaktadir.
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Tablo 24: Makarna hacmi (bin ton)

Tablo 25: Makarna fiyati (USD/ton) ve hacim biiylimesi
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Kaynak: §irket verileri, UNLU & Co tahminleri
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Kaynak: $irket verileri, UNLU & Co tahminleri

ic pazarda, Kuzeybati Turkiye'de indirim perakende kanalina yonelik genisleme cabalar
ve yogunlastirilmis promosyon faaliyetleri, 2019 yilinda yurt igi hacimlerde yaklasik
%50'lik bir artisa yol agmistir. Bu giilii biiyiimenin ardindan, 2020 yilinda pandemi
nedeniyle hacimler nispeten sabit kalmistir. Ancak 2021 yilinda, pazardaki disiis ve
ihracat noktalarina yapilan sevkiyatlarin artmasi yurt ici hacimlerin azalmasina neden
olmustur. 9A22'de yurtigi hacimlerde gozlenen ift haneli yillik biiyiime ve 2022’deki
%7 bliylimenin ardindan, 2023’te makarna hacmi %28 daralmistir

Bu diisiisiin baslica nedeni, 2022 yilinin ikinci yarisinda bugday fiyatlarindaki dsiisiin
etkisiyle karliiga daha fazla odaklanilmasidir. Tablo 26'da gosterilen bugday fiyatlarindaki
artisin, Ukrayna'dan bugday sevkiyatindaki aksakliklarla birlikte makarna fiyatlarinin
yikselmesine katkida bulundugu hatirlanmalidir. Sonug olarak, makarna ve durum
bugday arasindaki fiyat farki daralmistir.

Tablo 26: Makarna ve Durum Bugdayi Fiyat Farki (USD/ton)
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Kaynak: MUSAD

Ozetlemek gerekirse, Tiirkiye'deki enflasyonist baski, segimlerden dnce istikrarh bir TL
déneminde ihracat marjlarinin daralmasi ve bugday fiyatlarindaki dalgalanma OBA'nin
stratejisinde degisiklige gitmesine neden olmustur. Sirket, Tirkiye'deki indirim kanalina
ozel etiketli satis hacmini azaltmis ve satislarinin bir kismini Afrika, Latin Amerika ve
Asya'daki daha yiksek fiyath pazarlara kaydirarak dolar cinsinden fiyatlandirmayi
artirmay! hedeflemistir.
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Tablo 27: OBA - temel performans géstergeleri'?

Milyon dolar 2020 2021 2022 2023 2024B 2025B 2026B
Net Satiglar 442 589 669 814 657 723 809
yillik biiyiime 3% 33% 14% 22% -19% 10% 12%
Diizeltilmis FAVOK 31 67 23 92 76 86 99
yillik biiyiime 13% 115% -65% 295% -17% 14% 16%
Net kar 22 14 7 68 55 63 74
yillik biiyiime -10% -35% -54% 931% -19% 14% 18%
I- Net Satislar (iiretilen iiriinler) 372 439 462 385 449 500 559
yilhk biyiime 23% 18% 5% -17% 17% 1% 12%
Makarna 266 304 333 271 308 332 358
yillik biiyiime 7% 15% 9% -19% 14% 8% 8%
Noodle 5 9 15 19 20 34 53
yillik biiyiime - 70% 76% 23% 4% 73% 57%
irmik 18 30 43 26 30 33 36
yillik biiyiime 7% 67% 41% -40% 15% 12% 8%
Un 45 45 24 42 49 53 58
yillik biiyiime 163% 1% -47% 78% 15% 8% 10%
Yan Urinler ve diger 38 51 47 4] 44 48 54
yillik biiytime 100% 33% -7% -14% 7% 10% 12%
2- Ticari Mal Satisi 74 152 206 429 208 223 249
yillik biiyiime -40% 106% 36% 108% -51% 7% 12%
Net Satis Kirthmi 2020 2021 2022 2023 2024B 2025B 2026B
Uretilen iiriinler 84% 75% 69% 47% 68% 69% 69%
Makarna 60% 52% 50% 33% 47% 46% 44%
Noodle 1% 1% 2% 2% 3% 5% 7%
irmik 4% 5% 6% 3% 5% 5% 4%
Un 10% 8% 4% 5% 7% 7% 7%
Yan driinler 9% 9% 7% 5% 7% 7% 7%
Ticari mal 17% 26% 31% 53% 32% 31% 31%
Hacim ve fiyatlama 2020 2021 2022 2023 2024B 2025B 2025B
Uretilen iiriin hacmi (bin ton)I 643 695 589 575 665 703 747
yillik biiylime 12% 8% -15% -2% 16% 6% 6%
Makarna 491 518 468 415 486 511 536
yillik biiyiime -1% 6% -10% -11% 17% 5% 5%
Yurtigi 123 I 119 85 19 125 131
yillik biiytime 1% -10% 7% -28% 40% 5% 5%
Yurtdisi 367 407 349 330 367 386 405
yillik biiyiime -1% 1% -14% -5% 1% 5% 5%
Noodle 3 6 7 7 8 13 19
yillik biiytime - 65% 19% 1% 1% 69% 53%
Noodle paket (m) 45 75 89 99 100 169 258
irmik 42 60 67 42 48 51 53
yillik biiyiime -9% 45% 10% -37% 15% 5% 5%
Un 108 11 48 110 123 129 138
yillik biiyiime 221% 3% -57% 131% 12% 5% 7%
Makarna Kapasitesi (bin ton) 482 506 506 506 585 585 585
yillik biiytime 5% 0% 0% 16% 0% 0%
Noodle Kapasitesi (bin ton) 20 20 39 74 74 74 74
Ton bazinda makarna fiyati (dolar) 541 587 711 653 633 650 668
yillik bilyiime 8% 8% 21% -8% -3% 3% 3%
Karlihk 2020 2021 2022 2023 2024B 2025B 2026B
Briit marj 14.9% 21.8% 12.1% 8.6% 13.4% 14.8% 16.0%
Faaliyet gideri/satig -8.7% -14.1% -11.0% -6.3% -6.3% -6.3% -6.2%
Diizeltilmis FAVOK marji 7.0% 11.4% 3.5% 10.5% 11.5% 11.9% 12.3%
Net marj 5.0% 2.4% 1.0% 5.5% 8.4% 8.7% 9.1%

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co tahminleri," Makarna satislarinin kapasiteyi astigi yillarda fason iiretim yoluyla diger yerel iireticilerle galisiimaktadir. Uretilen mallarin briit marj,
diger gelirler altinda gosterilen alacak ve borglardaki kur farki gelirini icermemektedir. Diger gelirlerdeki net kur farki gelirini FAVOK marijina dahil ediyoruz. Diger gelir/giderler altinda
yer alan net kur farki gelirleri FAVOK marjina 9A23'te 410bp, 2022'de 200bp, 202 'de 310bp ve 2020'de 20bp poritif etki yapmistir. FAVOK ayrica operasyonel kar iizerindeki parasal
kazanci da kapsamaktadir.
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Boylece, daha rasyonel bir uriin fiyati ve bugday fiyatlandirmasi ve lojistik
maliyetlerinden kaynaklanan diisiik maliyet baskilari sayesinde iyilesen maliyet taban,
2023'te FAVOK marjinin artmasini saglamistir. Makarna hacimleri yillik %11 ve toplam
iriin hacimleri yilllk %2 azalirken, dolar cinsinden FAVOK 2023'te yillik bazda iig
katindan fazla biytimdustir.

Tahminlerimiz, 2024 yilinda toplam makarna hacimlerinde %17'lik bir artis ongériirken,
hacimlerin 2021 seviyelerini ancak 2025 yilinda asacagini 6ngoriiyor. Bununla birlikte,
cesitli faktorler nedeniyle beklenenden daha giiglii bir hacim performansi potansiyeli
oldugunu belirtmek gerekir. Bu faktorler arasinda %16'lik makarna kapasite artisi,
bugday ve makarna icin dengeli ve normallestirilmis bir fiyatlandirma yapisi, indirimli
satig yapan firmalara yapilan satislarda beklenen artis ve hiikiimet tarafindan onaylanan
Turquality tesvikleriyle desteklenen ihracat pazarlarinda artan pazarlama cabasi yer
almaktadir.

Modelimizde, makarna gelirlerinin  yaklasik  %80'inin  makarna ihracatindan
kaynaklanacagini ongoriiyoruz. Fiyatlandirma konusunda, 2022 (ton basina ortalama
makarna fiyati %21 artmistir) ve 2023 (ton basina ortalama makarna fiyati %8
diismiistiir) yillari arasinda gézlemlenen anomaliyi takiben, 2024'ten 2026'ya kadar dolar
bazinda yillik %3'liik bir artis dngdriiyoruz. Ozetle, tahminlerimiz 2023'ten 2025'e kadar
makarna segmentinde %12'lik bir gelir YBBO'su (dolar cinsinden) 6ngérmektedir.

Makarna hacimlerindeki dalgalanma, un ve noodle hacimlerindeki artis nedeniyle bir
miktar hafiflemistir ve bu da 2023 yilinda mamul mallar igin nispeten istikrarli bir hacim
performansi ile sonuglanabilir. Makarna, mamul iriinler segmentindeki en biiylik payi
(2024 itibariyla toplam gelirlerin %32'si) korumaya hazirlanirken, hazir noodle, un ve
irmik gibi diger sektorlerde de 6nemli bir bilylime 6ngoériyoruz. OBA'nin noodle
gelirlerinin 2024 yilinda 19 milyon dolardan 2027 yilinda 70 milyon dolara yiikselecegini
tahmin ediyoruz. Sonug olarak, 2025 yilina kadar toplam gelirlerin yaklasik %23'lnd
temsil eden iretilen iriinler (makarna harig) igin dolar bazinda %15'lik bir net satis
YBBO ongoriiyoruz.

Marjlarda daha fazla iyilesme potansiyeli

OBA, 2023 yilinda bugday arzinda yasanan kiiresel aksakliklara yanit olarak hammadde
stokunu stratejik olarak artirmis ve avans 6demeleri yapmistir. Bu girisim ek finansman
gerektirse de, ozellikle bugday fiyati ve TL'deki dalgalanmalar karsisinda karlihgin
artirilmasina 6nemli katki sagladi. Ozellikle OBA, 2023'te %10,5'lik kayda deger bir
FAVOK marji elde ederek bir dnceki yilin ayni dénemindeki %4,3'lik orana kiyasla
onemli bir iyilesme gostermistir. Sirketin stoklar icin ilk giren ilk gikar (FIFO) muhasebe
yontemini izledigini hatirlatalim.

OBA'nin maliyet yapisinda, satilan mallarin maliyeti ve faaliyet gideri dahil olmak uzere,
bugday %70'lik payla ana maliyet (iiretilen Grinler igerisinde) kalemidir. Sirketin ihracat
yoluyla gelir elde etmeye odaklanmasi ve salgin sonrasi kiresel tedarik zincirinde
yasanan aksakliklar, lojistik maliyetlerinin toplam maliyetler iginde %8'lik bir paya sahip
olmasina neden olmustur. Ancak, azalan lojistik giderleri ve MENA bolgesine artan
sevkiyatlar nedeniyle, lojistik maliyet/satis oram 2021'deki %11 seviyesinden 2023'te
%3'e gerilemistir.

Satilan mallarin maliyeti kapsaminda bir muhasebe diizeltmesi olarak kabul edilen ve
%9'luk bir orani temsil eden yan iriin maliyeti, makarna iiretiminden elde edilen ve esas
olarak yem endiistrisinde kullanilan yan Uriinlerin satisini ifade etmektedir. Tarihsel
olarak, bu bilesen %10-11 arasinda bir marja (enflasyon muhasebesiyle %13) tabi
olmustur. Diger maliyet kategorileri ambalaj maliyetleri (%6), personel (%4) ve
amortisman, yag ve Mac & Cheese ve noodle soslari gibi iirlinlerde kullanilanlar da dahil
olmak Uizere tatlandiricilarin maliyeti gibi gesitli giderler yer almaktadir.

Hiikiimet, Dahilde isleme Rejimi kapsaminda 2019'dan bu yana ihra¢ edilen nihai
trinlerin iretim siireglerinde ithal bugday (durum/ekmeklik bugday) kullanimini
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zorunlu tutmustur, ancak 2023'teki arz fazlasi sayesinde son zamanlarda durum
bugdayinin kullanimina ve ihracatina izin vermektedir. OBA ayrica yurt igi makarna
satilari icin yerel olarak iretilen durum bugdayi tedarik etmektedir. Yurt ici Griin
fiyatlarindaki son yukari yonlii ayarlamanin ve artan yerel bugday tedarikinin, personel
maliyetlerindeki enflasyon kaynakli artislari potansiyel olarak telafi edebilecegine ve
2024 yilinda karliligin korunmasina katkida bulunabilecegine inaniyoruz.

Temel olarak hammadde ve lojistik ile ilgili maliyet baskilarinin hafiflemesi ve dusiik
marijli ticaret segmentinden gelen gelir katkisinin azalmasi nedeniyle 2024 yil igin
FAVOK marijinda bir iyilesme &ngdriiyoruz. Ayrica, projeksiyonlarimiz ileriye déniik
olarak FAVOK marjinda siirekli bir iyilesmeye isaret etmektedir. Bu durum, yeni
kapasitelerin devreye alinmasi, kapasite kullanim oranindaki potansiyel iyilestirmeler,
isletme kaldiracinin etkisi ve yliksek marjli hazir noodle iskolunun genisleyen olgegi gibi
faktorlere dayanmaktadir.

Enflasyon muhasebesi etkileri

OBA, 2023 mali tablolarini 1AS29'a (Hiperenflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama) dayali olarak raporlamaya baslamistir. Asagida, IAS29'un etkisiyle ve etkisiz
olarak gelir tablosunun detayli analizini sunduk. Mali tablolar, 2023 igin IAS 29 olmayan
mali tablolarla karsilastirildiginda su degisiklikleri gostermektedir: 1) Gelirler, IAS 29'a
gore TL23,433 milyar olarak, IAS 29 olmayan mali tablolara gore %19 daha yuksektir.
2) EBITDA, IAS 29'a gére TL2,469 milyar olarak, IAS 29 olmayan mali tablolara gore
%12 daha yliksektir. 3) Net gelir, |AS29'a gore TLI,279 milyon olarak, IAS29 olmayan
mali tablolara gore %22 daha dusuiktiir.

Tablo 28: TMS29 - Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama 6ncesi ve
sonrasi karsilagtirma

Milyon TL TMS29 dahil TMS29 Harig Degisim
2022 2023 Biiyiime 2022 2023 Biiyiime 2022 2023

Net Satiglar 20,868 23433 12% 11,069 19,720 78% 89% 19%

Satislarin Maliyeti -18,884  -21429 13% -9,733 -17,163 76% 94% -

Briit Kar 1,984 2,004 1% 1,336 2,558 91% 49% -

Faaliyet Gideri -2,344 -1,475 -37% -1,216 -1,229 1% 93% -

Diger gelir 490 1,027 110% 224 809 ad.| 119% -

Parasal Kazang/Kayip -1,892 689 ad. - - - -

Faaliyet Kari -1,762 2,244 ad. 344 2,137 ad. ad. -

Net Kar -2,102 1,279 a.d. 110 1,641 a.d. ad  -22%

Amortisman 197 224 14% 40 60 ad.| 387%

FAVOK -1,565 2,469 a.d. 384 2,197 472% a.d. 12%

Briit marj 9.5% 8.6% 12.1% 13.0%

Faaliyet gideri/satis -112% -6.3% -11.0% -6.2%

Faaliyet kar marji -8.4% 9.6% 3.1% 10.8%

Amortisman/satig 0.9% 1.0% 0.4% 0.3%

FAVOK mariji -75% 10.5% 35% 11.1%

Kaynak: Sirket verileri

Onemli bir not olarak, parasal kazanglari OBA finansallari dzelinde yiiksek enflasyona
bagh olarak stok degerindeki artistan kaynaklanmakta ve faaliyet kari altinda rapor
edilmektedir. Bununla birlikte, ham madde maliyetlerinin artmasi ve muhasebe
diizenlemesi nedeniyle briit marj azalmistir. Dolayisiyla, 2023'te kaydedilen parasal
kazanclari FAVOK hesabimiza dahil ettik.

Enflasyon muhasebesi yonteminin 2026 sonuna kadar devam edecegini varsayiyoruz ve
bu donem boyunca satislarin maliyetindeki enflasyona bagh degisikliklerin etkisini ve
para kazanglarini igeriyoruz. Bu nedenle, tahminlerimiz briit marj iyilesmesinin FAVOK
marjina gore daha yiiksek bir egilim gosterecegini ve parasal kazancin (sadece
operasyonel kismin) daha az etkisini gosterecegini gosterecektir. Ayrica, net parasal
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varlklar tzerindeki parasal kayiplarin faaliyet kari satirinin altindaki etkisini de hesaba
katiyoruz.

Marjlarda iyilesme potansiyeli devam ediyor

2024 igin bir FAVOK mariji artisi dngdriiyoruz, bunun baslica nedeni ham madde ve
lojistikle ilgili mali baskilarin hafifletiimesi ve diisiik marijli ticaret segmentinden gelen
gelir katkisinin azalmasidir. Ayrica, projeksiyonlarimiz ilerleyen siiregte FAVOK
marjinda devam eden bir iyilesmeyi gostermektedir. Bu, yeni kapasitelerin devreye
alinmasi, kapasite kullanim oraninda potansiyel iyilestirmeler ve isletme kaldirag
etkisinden kaynaklanan faktorlere dayanmaktadir. Bununla birlikte, 2024 ile 2026
arasinda %15'lik FAVOK YBBO’su bekliyoruz.

Bagska onemli bir nokta ise, doviz cinsinden sert para birimleri lizerinden yapilan ihracata
dayanmanin, bugday, lojistik, enerji, petrol ve ambalaj maliyetleri gibi yabanci para ile
ilgili mali kalemlerin etkilerine karsi bir tampon gorevi gormesidir. Bu mali kalemler
toplam maliyetin %79'unu olusturmaktadir.

OBA, tarihsel olarak net uzun FX pozisyonundan kaynaklanan yabanci para kazanglarini
diger gelirler altinda kaydetmistir ve 2023'te USDI5m tutarinda (OBA Food'da 6n
ddeme ve halka arz Oncesi ayarlamalar dahil) bu kazanci kaydetmistir. FAVOK
hesaplamamizda, alacak ve borglar Uzerindeki net uzun pozisyonun, para birimi
tahminlerimize dayanarak etkisini hesaba katiyoruz.

Agir yatirnm dongiisii sona erecek ve isletme sermayesi
normallesecek

OBA, makarna tesislerindeki modernizasyon yatirimlari ve yeni hazir noodle hatlarinin
eklenmesi nedeniyle 2019 ile 2023 yillari arasinda yiiksek bir yatirim harcamasi
donemine girmistir ve bunun tam etkisi 2024 yilinda finansallarda goriilecektir. Sirket
gerekli makine yatirimlarini ve yenilenebilir enerji yatirimlarinin ¢ogunu zaten
odediginden, 2023 yilinda yatirim harcamalari/satiglar oraninda bir miktar ihmlilik
bekliyoruz. OBA'nin Hendek'teki noodle tesislerinde giines paneli yatirimlari yaptigini
ve Gaziantep'te bir trijenerasyon Unitesi kurdugunun da alt gizilmelidir. Sirket 2024
yilinda enerji maliyetlerini (toplam maliyetlerin %5'i) %5 oraninda azaltmay
beklemektedir.

OBA'nin 2022'deki kiiresel bugday piyasasi sikisikligi sirasinda stoklari destekleme
girisimleri isletme sermayesinde ve finansal kaldiragta artisa neden olmustur. Ancak,
isletme sermayesindeki normallesme, FAVOK marjinda dnemli bir artisa ve net
borg/FAVOK oraninda diisiise yol agarak 2023 itibariyla 0,2x seviyesine ulasmistir.
isletme sermayesindeki kayda deger iyilesmenin ardindan 2024 yilinda FAVOK marjinda
bir miktar normallesme bekliyoruz.

Tablo 29: Net bor¢ pozisyonu (USDm) ve net bor¢/[FAVOK Tablo 30: Serbest Nakit Akisi marji analizi
150 6.0 15%
100 5.0 ) 10% | o
50 40 o % 7% 8% 7%
3.0 5%
0 - 20 5% -~
20 023 20248 20858 | 0%
-50 ’ 0% — [ |
0.0 ; I
-100 202 2021 02 2023 2024B 2025B
-1.0 5% 3%% 39 -1% 0%
-150 20
Net Borg Net Borg/FAVOK (sag eksen) -10% 0%
misletme nakit akisi  ® $a?|r|m nakit akist  ESNA

Kaynak: Sirket verileri ve UNLU & Co tahminleri

Arastirma

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co tahminleri

22



Arastirma

LJ | UNLU«Co

Tirkiye'de bugdayin tarimsal dongisiine bakildiginda, ekim sezonunun Ekim ayinda,
hasadin ise Haziran ve Temmuz aylarinda gergeklestigi goriiliyor. Bununla birlikte,
tarihsel olarak OBA, kesintisiz bir iretim siireci saglamak igin her yilin ilk yarisinda lg
aylk bugday envanteri depolamistir. Dolayisiyla, satiglarin  artmasi ve stok
gereksinimlerinin  azalmasiyla serbest nakit akigi Uretimi yilsonunda iyilesme
egilimindedir.

Ayrica, Serbest Nakit Akisindaki iyilesmeler ve halka arz gelirleri (91 milyon dolar)
kaynakli azalan finansal gider baskisini da hesaba kattik. Bu nedenle, 2024-2026 arasinda
%15'lik bir net kar YBBO’su (dolar cinsinden) ve ortalama net marjin %9 olmasini
bekliyoruz. Sirketin doviz cinsinden ihracat gelirleri ve uzun vadeli doviz pozisyonu,
sirketi TL volatilitesinden koruyacagini diisiiniiyoruz.

Ek: Uretim Prosesleri

Makarna tiretimi asagidakileri iceren bir siirectir: |) irmigin gikarildigi durum bugdayinin
ezilmesi - 280-450 um granlilasyon daha iyi bir renk ve su emilimi saglar, bu da bugday
ciktsinin %80'ine karsilik gelir; 2) %30-32 nem igerigine sahip hamur yapmak igin durum
bugdayi irmigi, su, tuz ve gerekirse diger bilesenlerin (yumurta, aromalar, meyve sulari
gibi) karistiriimasi (ekmek yapiminda %45-50 nem icerigi); 3) kaliplama, bolme ve kesme;
4) Catlama veya bozulmayi onlemek ve sert bir Tablo vermek amaciyla nem igerigini
%11.5'e diisiirmek igin kurutma islemleri (90 santigrat derecede 4-7 saat). ve ardindan
sogutma islemi; 5) sos ilavesi (Mac & Cheese igin); ve 6) paketleme.

Hazir noodle lretimi asagidaki stiregleri icerir: ) hamur olusturmak igin ekmeklik
bugday ununun su ile karistirilmasi; 2) presleme, buharda pisirme ve kesme; 3) nem
igerigini %3-4'e dislirmek igin yag (palmiye yagi, aygicegi tohumu yag)) ile kizartma; 4)
sogutma; ve 5) aroma tozu ve yag ekleme. Soslarin ayri ambalajlari vardir.
Soslar/aromalar sirket iginde Uretilir ve sirket, tarifleri gizli sozlesmelerle korunan yeni
aromalar gelistirmek icin Ar-Ge'ye yatirm yapar. Uretim sdzlesmelerinde aromalar,
paketleme islemi sirasinda noodle paketinin icine eklenmek ilizere son mdusteri
tarafindan saglanmaktadir.
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Bahsi gecen sirketler (15 Mayis 2024 kapanis fiyatlariyla)
Sirket borsa kodu (OBAMS.IS, Tavsiye AL, Hedef fiyat 78TL)

Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve goriisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numarali telefondan UNLU & Co Arastirma ve/veya Uyum Departmani ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Ece Mandaci, CFA isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen goriislerin, s6z konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel gorislerini dogru Tablode yansittigini ve (2) lcretlerinin higbir boliimiiniin, isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayll olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yilhk Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegcmis Seri Grafizi OBAMS.IS

OBAMS.IS Kapanig Hedef 70
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
05/16/2024 78.00 AL 80
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—-— — — ~ ~ ~ ~ Lot " ”m L] - o
i~ ~ i~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ i~ ~ = =
= ®% & & =& = &8 & & =& 2 8B R
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Kapanig Fiyati & Hedef Fiyati +  Tavsiye
A=Al T=Tut S5=Sat
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilimi:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi AL TUT SAT KISITLI
Tim derecelendirmeler (%) 62 36 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki Tablode tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, oniimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagli olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 arali§inda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin onlimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyl kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir yatirim
goriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir iletisim halka
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acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir gikarim
niteligindedir.

Hedef fiyat: (12 aylik donem igin gegerli) (OBAMS.IS)
Degerleme metodu: Sayfa 7-9
Riskler: Sayfa 9

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.

*UNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.S ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikas, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, agik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma

Oba D,EF

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirm danismanhigi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. S6z konusu gorisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve ozen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagl kullanimindan dolay ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co ¢alisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, arag ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagh olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler iin istirak taahhiidiinde bulunulmast ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullaniimamal
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimci agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki higbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi Tablode yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger bélimlerinde sunulan
bilgi ve goriisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co s6z
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhgi konusunda higbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep Ulzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, sz konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik ydntemlerini yansitmakta olup UNLU & Co séz konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliiligii altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.
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Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni hicbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki diisiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri tizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin Tablode tstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak iizere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gerceklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirm bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gdzden gegirmemis olup sz konusu sitenin
iceriklerden dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin pargasini teskil etmemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhUlidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak ¢ikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmahdir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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